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并通过实证研究基于 VaR的 RAROC 指标在我国开放式基金绩效评价中的应用。同
时选取了与基金表现相关的若干指标，构建了适合我国开放式基金的评价体系，
用以综合评价我国开放式基金的绩效。 
本文选取 2010 年 3 月 1 日到 2013 年 2 月 28 日之间 7 家不同基金管理公司
的不同类型基金数据作为研究对象，从基金风险调整收益能力、基金投资管理能
力、基金业绩持续性这三个方面选取适当的指标研究样本基金的绩效情况。在基
























With the rapid development of the Securities Investment Fund in China, 
especially the open-end fund, the fund has been the main financial object for investors. 
It is of great significance to carry on comprehensive and rational evaluation of the 
performance of the fund. The three traditional performance evaluation indexes can 
measure the performance of the Fund, but there are still some flaws. To remedy these 
shortcomings, the thesis put VaR which measures the downside risk into evaluating 
the performance of the fund. And then we did some empirical research on the 
application of RAROC based on VaR. At the same time, the thesis selected a number 
of indicators and built the evaluation system suited to China to evaluate the 
performance of open-end funds comprehensively. 
The thesis selected different types of fund date from March 1, 2010 to February 
28, 2013 of seven fund companies, and chose some evaluation indexes from three 
aspects which are the risk-adjusted return，the ability on the fund management and the 
persistence of fund performance. In order to calculate VaR, it used the GARCH model 
to fit the data. We calculated RAROC to analysis the performance of the different 
types of funds and fund management companies, and then compared with the 
traditional indexes. Meanwhile, we chose twelve indexes from these three aspects 
based on comprehensive analysis, and used the method of factor analysis to build an 
index system including qualitative and quantitative aspects. Then the index system 
was used to analysis the performance of the open-end funds. Finally, the thesis put 
forward a number of recommendations for different investment members. 
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享、风险共担的工具。19 世纪 60 年代，基金最早在英国出现，至今有着将近 150
年的发展历史。随着我国经济实力的不断提升，我国基金业从 1987 年诞生至今
虽然只有 20 多年的历史，但实现了从封闭式基金到开放式基金的成功跨越。 
我国自 2001 年第一只开放式基金成立以来，基金逐渐步入高速发展的阶段。
截止到 2013 年 3 月 31 日，我国共有基金公司 77 家，基金份额达到 33384 亿份，
基金 1259 只，其中开放式基金 1216 只，占 96.6%，说明随着基金业的不断发展，
开放式基金已经成为金融市场上不可缺少的投资工具和重要的机构投资者。我国
基金的发展规模如表 1.1： 














2005 年末 218 35.40 4715 42.50 4691 43.98 
2006 年末 308 41.28 6221 31.94 8565 82.57 
2007 年末 346 12.34 22332 258.98 32756 282.46 
2008 年末 439 26.88 25741 15.27 19389 -40.81 
2009 年末 557 26.88 24536 -4.68 26695 37.69 
2010 年末 704 26.39 24228 -1.25 24972 -6.45 
2011 年末 914 29.83 26511 9.42 21676 -13.20 
2012 年末 1174 28.45 31559 19.04 27967 29.02 
从表 1.1 可以看出，截止到 2012 年末，我国共有基金 1174 只，基金份额达




























1.2.1 国外文献综述  










收益，提出了估计比率。Leah Modigliani and Franco Modigliani（1997）改进夏普
指数，采用总风险对基金的收益进行调整，提出 2M 测度。Muralidhar（2000）在
2M 测度基础上，考虑市场基准与组合的相关性，提出 3M 测度。 























衡量股票选择和时机选择能力的 T-M 模型。文章研究美国 1953-1962 年间的 57
只基金的情况，通过构造 T-M 模型发现基金经理基本不具备把握市场时机的能
力。Henriksson and Merton（1981）在 T-M 模型的基础上，提出 H-M 模型。文
章对 1968-1980 年间 116 只基金绩效情况进行回归分析，研究认为大部分基金经
理不具备择时选股能力。Chang and Lewellen（1984）在对 H-M 模型变形和改进










持续性。早期的研究结果普遍认为基金不存在持续性。20 世纪 90 年代开始，越
来越多研究者关注基金业绩的持续性，并得到基金业绩具有一定持续性的结论。 
Grinblatt and Titman（1992）运用詹森指数，对美国 279 只基金进行自回归
检验，得到样本基金具有显著的持续性。Hendricks、Patel and Zeckhauser（1993）
研究表明基金前期的表现能比较好地预测下一期的表现，短期内基金具有持续
























1.2.1.2 风险衡量指标 VaR的文献综述 
1994 年，摩根大通银行最早推出 VaR 方法对损失风险进行估算。VaR 方法
在衡量市场风险和信用风险方面具有明显的优势，在金融领域得到广泛地应用。







件相关性模型，以此为基础计算 VaR。Dowd and Kevin（1999），Turan（2003）
运用极值的方法计算 VaR，并实证表明该方法比传统方法更加准确。 
考虑到金融时间序列具有的波动聚集的特征，研究者引入 GARCH 模型，基
于对异方差的考察，模拟金融市场的收益率，以此估计 VaR 的值。 
So and Yu（2006）基于七种 GARCH 模型、两种长记忆 GARCH 模型和
RiskMetries 模型估计 VaR，通过实证发现大部分金融时间序列存在厚尾以及长
记忆现象。Wu and Shieh（2007）采用 FIGARCH（l,d,1）模型计算长期国库券利
率期货的 VaR，并通过实证比较残差服从不同分布条件下的拟合情况，研究结果
表明基于 FIGARCH（l,d,1）-skewed-t 模型的拟合效果最好。 
Kuo Jung Lee et al.（2009）对 TAIEX 和 NASPAQ 指数构建 Copula-GARCH
模型，实证表明 Copula-t 能很好地拟合收益率数据，运用该模型测算 VaR 值的
失败率最低，风险控制效果最好。Ausin et al.（2010）通过实证分析，认为假定
GARCH 模型误差项服从混和高斯分布情况下，运用半参数方法计算的 VaR，得
















1.2.2 国内文献综述  

















波（2007）运用 T-M 和 H-M 模型对 33 只开放式股票型基金进行分析，研究结
果表明基金经理有一定的选股能力，同时指出基金经理很难同时具备择时和选股
能力。 
任夏翔等（2010）运用 T-M 和 H-M 模型分市场考察基金经理的选股择时能
力，研究结果表明基金经理不具备择时能力，而在牛市中表现出一定选股能力，
但熊市中并没有得到表现。李鑫（2011）在传统 T-M、H-M 和 C-L 模型基础上








































































（2006）运用蒙特卡罗模拟法计算 VaR 和 CVaR （平均最大损失值），从非参
数的角度研究市场风险。钱普丰和李凯（2007）运用历史模拟法计算 VaR，研究
开放式股票型基金的收益率，解决了样本量不足存在的问题。方毅和张屹山





值的 RAROC 指标来研究金融危机期间 10 只开放式基金的情况，发现市场出现
动荡的时候该指标运用于基金绩效分析的有效性。 
陈杰和曹源培（2011）通过在 GARCH 模型的基础上结合 ARMA 模型计算
VaR，研究 ETF50 和 ETF180 基金的风险，并通过计算相应的 RAROC 指标比
较不同基金的绩效情况。江文婷（ 2011）通过引入  Copula 函数构建
（GARCH-EVT-Copula）GEC 多元模型，以此来处理单只基金中不同股票间的
非线性相关问题。研究结果表明 GEC 模型比其他的模型在基金绩效评价中更具
有优越性。汲志红（2012）运用不同 GARCH 族模型来计算 VaR，通过对比相应
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